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Nanette Real Estate Group N.V. 

 ללא כיוון ודאי- Baa2 Credit reviewדירוג:  ד'-ו ב' סדרותדירוג 

 

 לדירוג Baa3 מדירוגב' ועל העלאת הדירוג  ח"אג לסדרת Baa2 לדירוג Ba1 מדירוג הדירוג העלאת על מודיעה מידרוג

Baa2  'חברת שללסדרת אג"ח ד Nanette Real Estate Group N.V (החברה" או" נאנט: "להלן")  תוך הכנסת

 . ללא כיוון ודאי (Credit reviewהסדרות לרשימת מעקב )
 

 :בדירוג שנכללות במחזור ח"האג סדרות פירוט להלן

 תנאי הצמדה מועד הנפקה מספר ני"ע סדרה
יתרת אג"ח 

לאחר רכישות 
 ₪עצמיות במ' 

יתרת שנות 
 פירעון

 2015 32 מדד 07-יונ 1111202 סדרה ב'

2017-2015 36 מדד 09-ינו 1122068 סדרה ד'*  

  68 סה"כ   

 ' קיימת בטוחה, ראו בהמשך.* בגין אג"ח ד

לאחר מאז הדירוג האחרון, כך ש"רוביג"(,  )להלן Robyg S.Aמניות ב הממימוש ההחזק , בין היתר,נתמכתהדירוג  העלאת

כך  ,לטובת סדרת אג"ח ד'בבנק לאומי והפקדת התקבולים בפיקדון משועבד , מומשה יתרת ההחזקה תאריך המאזן

משמעותית ליכולת שירות תורם  מניות רוביגמימוש אלא לטובת פירעון אג"ח ד'.  משיכהללא יכולת  פיקדון במזומןשקיים 

החוב שנשענת על יתרות נזילות גבהות ביחס לאג"ח וזאת בהשוואה לסיכון הגלום שיש בהחזקה במניות כמקור עיקרי 

כמו כן, הדירוג לוקח בחשבון את (. בשל עודפי מזומן לעומת היקף החוב הפיננסי ב נטו שלילילחברה חוכיום ) לשירות חוב

עד לא לבצע חלוקת דיבידנדים ו/או לא להיכנס לפעילות חדשה ש ,כפי שהוצגו למידרוג ,החברהתוכניות דירקטוריון 

 פירעון לבצע החברה בכוונת 10/06/2015 מיום החברה לדיווח בהתאם כי נציין בנוסףהמלא של סדרות האג"ח.  לפירעון

 .2015, יוני חודש בסוף' ד לסדרה מוקדם

ללא כיוון  הכנסת הסדרות לרשימת מעקביכה כי חל שיפור משמעותי ביכולת שירות החוב. בהתאם לאמור מידרוג מער

 . נובעת מהעדר אופק ברור לפעילות החברה בטווח הארוך וודאי

הסדרות, דירוג הסדרות  2ה לשמירת המקורות הקיימים הינה לצורך ביצוע הפירעון המלא של יצוין כי מכיוון שכוונת החבר

 .הינו זהה למרות קיום הבטוחה
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Nanette Real Estate Group N.V - (אירו אלפי) עיקריים פיננסיים יחסים: 

 

  

ביחס  כך שיתרת הנזילות עלתה באופן משמעותי ,לאחר תאריך המאזן החברה מימשה את יתרת האחזקות ברוביגיצוין כי 

  לנתוני הרבעון הראשון. 

 

 היסטוריית דירוג
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 החברה אודות

 במזרח למגורים מקרקעין של ופיתוח ייזום, באיתור ועוסקת 2000 בשנת שהתאגדה בהולנד רשומה חברה הינה נאנט

 ברומניה גם לפעול החלה 2007 שנת במהלך. ובבודפשט בוורשה נאנט פעלה, 2006 שנת לתום ועד הקמתה מאז. אירופה

 את החברה מימשה, ח"הדו ליום נכון. נוספות לערים בפולין פעילותה את הרחיבה וכן באוקראינה גם ובהמשך ובקרואטיה

 -בכ המחזיקה, מ"בע ן"נדל החזקות אולימפיה חברת, בחברה ביותר הגדולה המניות בעלת כי יצוין. אחזקותיה מרבית

 .פירוק בהליכי מצויה, החברה מניות מהון 31.1%

 מחקרים מתודולוגיים

  .2009אוגוסט  – דוח מתודולוגי –ניתוח חברות נדל"ן 

 www.midroog.co.il  מידרוגהדוחות מפורסמים באתר 

 2015 במרץ 01דוחות קודמים: 

2015 ,ביוני 10ח: "תאריך דו

http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/nadlan-metoda%208.2009.pdf
http://www.midroog.co.il/


 

 

  

5 

 מושגי יסוד

 הוצאות ריבית
Interest 

 רווח והפסד.הוצאות מימון מדוח 

 הוצאות ריבית תזרימיות
Cash Interest 

להוצאות מימון שאינן הוצאות מימון מדוח רווח והפסד לאחר התאמות 
 תזרימיות מתוך דוח תזרים מזומנים.

 רווח תפעולי
EBIT 

 רווח לפני מס + מימון + הוצאות/רווחים חד פעמיים.

 רווח תפעולי לפני הפחתות
EBITA 

 של נכסים לא מוחשיים. + הפחתות רווח תפעולי

 תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו
 EBITDA 

 של נכסים לא מוחשיים. +פחת+ הפחתות רווח תפעולי

רווח תפעולי לפני פחת, הפחתות ודמי 
 שכירות/חכירה

EBITDAR 

רווח תפעולי + פחת + הפחתות של נכסים לא מוחשיים + דמי שכירות + 
 דמי חכירה תפעוליים.

 נכסים
Assets 

 .סך נכסי החברה במאזן

 חוב פיננסי
Debt 

חוב לזמן קצר+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך+ חוב לזמן ארוך+ 
 חכירה תפעולית.בויות בגין ייחהת

 חוב פיננסי נטו
Net Debt 

 .השקעות לזמן קצר - מזומן ושווי מזומן -חוב פיננסי  

 בסיס ההון
Capitalization (CAP) 

לזמן ארוך  נדחים+ מסים במאזן )כולל זכויות מיעוט(  עצמיההון סך החוב+ 
 במאזן.

 השקעות הוניות
Capital Expenditures (Capex) 

 

 ובנכסים בלתי מוחשיים. במכונות, השקעות ברוטו בציוד

 מקורות מפעילות *
Funds From Operation (FFO) 

 

תזרים מזומנים מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים בסעיפי 
 רכוש והתחייבויות אחרים.

 * שוטפת תזרים מזומנים מפעילות

Cash Flow from Operation (CFO) 
 תזרים מזומנים מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדים על תזרימי מזומנים.

 * תזרים מזומנים פנוי

Retained Cash Flow (RCF) 
 בניכוי דיבידנדים ששולמו לבעלי המניות. (FFO)מקורות מפעילות 

 * תזרים מזומנים חופשי
Free Cash Flow (FCF) 

 דיבידנדים. –השקעה הוניות  - (CFO)תזרים מזומנים מפעילות שוטפת 

 

, תשלומים ותקבולים של ריבית, מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי IFRS* יש לשים לב כי בדוחות 
 המזומנים השוטפים גם אם אינם נרשמים בתזרים מפעילות שוטפת.
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 דירוג התחייבויותסולם 

הן, על פי שיפוטה של מידרוג, מהאיכות הטובה ביותר Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa דרגת השקעה
 וכרוכות בסיכון אשראי מינימלי. 

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aa הן, על פי שיפוטה של מידרוג, מאיכות גבוהה, וכרוכות
 בסיכון אשראי נמוך מאד.

A  התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליון של הדרגה
 האמצעית, וכרוכות בסיכון אשראי נמוך.

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaa  כרוכות בסיכון אשראי מתון. הן  נחשבות כהתחייבויות
 ם מסוימים.בדרגה בינונית, וככאלה הן עלולות להיות בעלות מאפיינים ספקולטיביי

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa  הן, על פי שיפוטה של מידרוג, בעלות אלמנטים
 ספקולטיביים, וכרוכות בסיכון אשראי משמעותי.

B  התחייבויות המדורגות בדירוגB  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות, וכרוכות בסיכון
 אשראי גבוה.

Caa  בדירוג   התחייבויות המדורגות Caa הן, על פי שיפוטה של מידרוג, בעלות מעמד חלש
 וכרוכות בסיכון אשראי גבוה מאוד.

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוגCa  הן ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
 עם סיכויים  כלשהם  לפדיון של קרן וריבית. ,פרעון או קרובות לכך

C  התחייבויות המדורגות בדירוגC  הן בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד"כ במצב של חדלות
 פרעון, עם סיכויים קלושים לפדיון קרן או ריבית.

 

' מציין שאגרת 1. המשתנה 'Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
' מציין שהיא נמצאת 2קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת, המצוינת באותיות. המשתנה ' החוב מצויה בקצה העליון של

' מציין שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית הדירוג שלה, 3באמצע קטגורית הדירוג; ואילו המשתנה '
 המצוינת באותיות.
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 "מידרוג"(.כל הזכויות שמורות לחב' מידרוג בע"מ )להלן: © 

ות, למידרוג יש זכויות יוצרים במסמך זה, לרבות בפסקה זו, והינו מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין הרוחני. אין להעתיק, לצלם, לשנ
 להפיץ, לשכפל או להציג מסמך זה למטרה כלשהי, מסחרית או אחרת, ללא הסכמת מידרוג מראש ובכתב. 

 ולסיכוני הסתמכות על דירוג אזהרה הנוגעת למגבלות הדירוג

חוות דעת סובייקטיביות, הנכונים למועד פרסומם, ביחס לסיכון האשראי  היחסי העתידי של בגדר הנם ו/או פרסומיה דירוגי מידרוג 
בוססות מכשירים פיננסיים דמויי חוב. פרסומי מידרוג יכולים לכלול גם הערכות המלאו ו/חובות להתחייבויות אשראי, ביחס לישויות, 

דירוגי מידרוג ופרסומיה אינם מהווים  .ששימשו אותה בתהליך הדירוג על מודלים כמותיים של סיכוני אשראי, וכן חוות דעת נלוות
מידרוג עושה שימוש בסולמות דירוג לשם מתן הערכות יחסיות של סיכוני הצהרה בדבר נכונותן של עובדות במועד הפרסום או בעבר. 

הבחירה בסימול כמשקף סיכון יובהר כי  בהתאם להגדרות המפורטות בסולם עצמו. ות ו/או מכשירים פיננסייםו/או של ישוי אשראי
מידרוג מגדירה סיכון אשראי כסיכון לפיו ישות עלולה שלא לעמוד בהתחייבויותיה של סיכון זה. הערכה יחסית משקפת אך ורק  אשראי 

ד כספי משוער במקרה של כשל פירעון. דירוגי מידרוג אינם מתייחסים לכל סיכון אחר, החוזיות הפיננסיות למועד פירעונן, וכן כל הפס
 . או לכל גורם אחר המשפיע על שוק ההון לתנודתיות מחיריםלשינויים בשערי ריבית, כגון סיכון המתייחס לנזילות, לערך השוק, 

מכשירים פיננסיים ו/או של אגרות חוב  , החזקה, ו/או מכירה המלצה לרכישהאינם ו/או פרסומיה הדירוגים המונפקים על ידי מידרוג 
אינם ו/או פרסומיה הדירוגים המונפקים על ידי מידרוג מכל אחת מפעולות אלו. כמו כן, או להימנעות ו/ ו/או כל השקעה אחרת אחרים

הי למשקיע מסוים או המלצה משום התייחסות להתאמה של השקעה כלשהם מהווים ייעוץ השקעות או ייעוץ פיננסי, וכן אין ב
להשקעה מכל סוג שהוא בהסתמך על הדירוג. מידרוג מנפיקה דירוגים תחת ההנחה שכל העושה שימוש במידע המפורט על ידה 
ובדירוגים ינקוט זהירות ראויה ויבצע את הבדיקות המתאימות והנדרשות בעצמו ו/או באמצעות אנשי מקצוע המוסמכים לכך, על מנת 

מו את הכדאיות של כל השקעה בכל מכשיר פיננסי שהינו שוקל לרכוש, להחזיק או למכור. על כל משקיע להסתייע להעריך בעצ
בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעותיו, עם הדין החל על ענייניו ו/או עם כל עניין מקצועי אחר. כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה 

טת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי מי מטעמו, מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החל
מסמך זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות דירוגי מידרוג ו/או בפרסומיה ו/או באמור בובהתאם, כל משתמש במידע הכלול ב

משקיע  –ק, לרכוש או למכור. "משקיע" אחר שבכוונתו להחזי מכשיר פיננסיהשקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ערב, אגרת חוב או 
 במכשיר פיננסי שנקבע לגביו דירוג או במכשיר פיננסי של תאגיד מדורג.

כל המידע הכלול בדירוגי מידרוג ו/או בפרסומיה, ואשר עליו היא הסתמכה )להלן: "המידע"(, נמסר למידרוג על ידי מקורות מידע 
 אותם ידי על נמסר שהוא כפי מובא והוא לנכונותו אחראית איננה , מידרוגישות המדורגתהנחשבים בעיניה אמינים, ובין השאר על ידי ה

וקטת בכל האמצעים הסבירים להבנתה כדי שהמידע יהיה באיכות ובהיקף מספקים וממקורות הנחשבים מידע. מידרוג נ מקורות
בעיניה אמינים, לרבות תוך הסתמכות על מידע שהינה מקבלת מצדדים שלישיים בלתי תלויים, אם וכאשר הדבר מתאים, אולם 

 את המידע.  מידרוג איננה גוף המבצע ביקורת ולכן היא איננה יכולה לאמת או לתקף

מידרוג, הדירקטורים שלה, נושאי המשרה שלה, עובדי החברה ו/או כל מי מטעמה שיהיה מעורב בדירוג, לא יהיו אחראים מכוח הדין, 
או ישות, בגין כל נזק ו/או הפסד, כספי או אחר, ישיר, עקיף, מיוחד, ו/דין כלפי כל אדם אם נקבעה אחריותם במפורש על פי  למעט

, גם אם נמסרה להם הודעה מראש בדבר או להליך הדירוג שור אשר נגרם באופן כלשהו או בקשר למידע או לדירוגתוצאתי או ק
האפשרות להתרחשות נזק או הפסד כאמור לעיל, לרבות אך לא רק, בגין: )א( כל אבדן רווחים בהווה או בעתיד; או )ב( כל הפסד או 

אשר נגרמו, בין  ,נטי לא היה נשוא דירוג אשראי מסוים שהונפק על ידה של מידרוגנזק הנגרם כתוצאה מכך שהמכשיר הפיננסי הרלוו
השאר אך לא רק, כתוצאה או בקשר עם רשלנות )להוציא מרמה, פעולה בזדון או פעולה החוק לא מתיר לפטור מאחריות בגינה(, 

 תה בשליטתם ובין אם לאו.מצדם של דירקטורים, נושאי משרה, עובדים ו/או מי מטעמה של מידרוג, בין אם הי

מידרוג מצהירה בזאת, שרוב המנפיקים של המכשירים הפיננסיים המדורגים על ידה או שבקשר עם הנפקתם נערך הדירוג, התחייבו 
 לשלם למידרוג עבור הדירוג, טרם ביצוע הדירוג. מידרוג מקיימת מדיניות ונהלים ביחס לעצמאות הדירוג ותהליכי הדירוג. 

ממניות מידרוג. יחד עם זאת, תהליכי הדירוג של  51%-)להלן: "מודי'ס"(, המחזיקה ב Moody'sה חברת בת של מודי'ס מידרוג הינ
מידרוג הינם עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי'ס, ואינם כפופים לאישורה של מודי'ס. למידרוג יש מדיניות ונהלים משלה וועדת דירוג 

 עצמאית בשיקול דעתה ובהחלטותיה. 

מידע נוסף על נהלי הדירוג של מידרוג ו/או על עבודת ועדת הדירוג שלה, יש לפנות לעמודים הרלוונטיים באתר האינטרנט של ל
 .http://www.midroog.co.ilמידרוג, שכתובתו: 
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